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ABSTRAKT 
Bakalářská práce se zabývá hodnocením finanční situace vybraného podniku za období 
2009 - 2013. Aplikací teoretických poznatků získaných při zpracování práce je 
vyhodnoceno finanční zdraví podniku prostřednictvím finanční analýzy. Na základě 
zjištěných výsledků jsou navrhnuta opatření směřující ke zlepšení situace podniku. 
 
ABSTRACT 
The bachelor's thesis deals with the evaluation of the financial situation in the selected 
company during the period of years 2009 - 2013. By the application of theoretical 
knowledge obtained by working on this thesis is evaluated the financial health 
of the company through the financial analysis. Based on the results there are 
the proposals leading up to the improvement of the company's situation. 
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ÚVOD 
 
„Nejvyšší úrok nese investice do vědomostí.“ 
Benjamin Franklin 
 
Pro úspěšné řízení podniku je nezbytné se vzdělávat. Nepřetrţitě. Nestačí mít znalosti, 
byť sebelepší, z oblasti, ve které podnik působí. Nestačí mít schopnosti a zkušenosti 
týkající se předmětu podnikání. Pro úspěšné řízení podniku je potřeba mít přehled 
i o finanční situaci. Porozumění tomu, v jakém stavu se podnik nachází z finančního 
hlediska, je nápomocné pro učinění důleţitých rozhodnutí. Schopnost číst a pochopit 
finanční údaje vede ke správnému zvolení strategie a k rozvoji. K těmto účelům slouţí 
finanční analýza. 
 
Prostřednictvím finanční analýzy jsou posouzena historická data pro pochopení 
současné situace a předpoklad situace budoucí. Finanční analýza můţe dopomoci 
k odhalení příčin jak neúspěchů, nedostatků a problémů společnosti, tak i úspěchů 
a silných stránek. Správnou interpretací výsledků finanční analýzy a přijetím vhodných 
opatření můţe podnik zlepšit své výsledky. Proto jsem zvolila finanční analýzu jako 
metodu zhodnocení finančního zdraví podniku, a proto z výsledků dosaţených touto 
analýzou budu vycházet při návrzích vedoucích k efektivnějšímu řízení. 
 
Tato bakalářská práce je rozdělena do tří částí. První, teoretická část, vymezuje finanční 
analýzu z teoretického hlediska. Z těchto teoretických poznatků poté vychází druhá část, 
ve které je zhodnocena finanční situace podniku za období 2009 - 2013. Třetí 
a nejdůleţitější část práce se zabývá navrţením doporučení, vyplývajících z provedené 
analýzy, která, jak jiţ bylo zmíněno, směřují ke zlepšení situace podniku. 
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1 VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE 
Hlavním cílem mé bakalářské práce je zhodnocení finanční situace vybraného podniku 
a navrhnutí opatření, která by vedla k odstranění či zmírnění zjištěných nedostatků 
a k celkovému zlepšení stavu podniku. 
 
Dále byly stanoveny dílčí cíle: 
 prostudování odborné literatury týkající se finanční analýzy, 
 charakteristika vybraného podniku, 
 aplikace teoretických poznatků získaných z odborné literatury při zpracování 
analýzy současného stavu podniku,  
 formulace závěrů vyvozených z provedených analýz, které komplexně zhodnotí 
finanční situaci podniku, 
 návrh opatření směřujících ke zlepšení zjištěné situace podniku. 
 
1.1 Metody zpracování 
Pro dosaţení stanovených cílů byly zvoleny následující metody: 
 analýza obecného prostředí podniku prostřednictvím analýzy PEST, 
 analýza odvětvového prostředí podniku pomocí Porterova pětifaktorového 
modelu, 
 analýza vnitřního prostředí podniku modelem „7 S" společnosti McKinsey,  
 následné posouzení současného stavu SWOT analýzou, která shrne informace 
získané uvedenými analýzami, 
 zpracování finanční analýzy vycházející zejména z účetních výkazů za období 
2009 - 2013, která bude zahrnovat analýzu absolutních, rozdílových 
a poměrových ukazatelů a analýzu soustav ukazatelů, 
 posouzení efektivnosti investice statickými metodami (metodou doby 
návratnosti) a dynamickými metodami (metodou čisté současné hodnoty 
a indexu ziskovosti). 
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2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
Následující část bakalářské práce obsahuje teoretické poznatky, vycházející z  odborné 
literatury. Uvedené základní teoretické pojmy a přehled uţívaných metod finanční 
analýzy tvoří teoretický rámec, na jehoţ základě je zhodnocena finanční situace 
podniku. 
  
2.1 Finanční analýza 
Finanční analýza představuje jednu z činností finančního řízení, při které je souhrnně 
hodnocena finanční situace podniku na základě rozboru finančních dat.  
 
Smyslem finanční analýzy je poskytnout informace o výkonu, o finanční pozici, 
o hodnotě společnosti, o rizicích a příleţitostech, na základě kterých jsou 
managementem učiněna důleţitá rozhodnutí týkající se fungování podniku. 
 
Rolí finanční analýzy je tedy jednak vyuţití dat týkající se výkonů společnosti 
v minulosti k predikci výkonů v budoucnosti (prognóza), jednak zhodnocení situace 
vzhledem k identifikaci problémových oblastí (diagnóza) (ALBRECHT, 2007).  
 
Jak jiţ bylo zmíněno, finanční analýza je součástí finančního řízení, a proto ji můţeme 
chápat jako jeden z prostředků dosaţení finanční stability, která patří k základním cílům 
finančního řízení. Finanční stabilitu lze posuzovat podle schopnosti podniku 
dlouhodobě tvořit zisk, zhodnocovat vloţený kapitál a podle platební schopnosti 
(RŮČKOVÁ, 2010).  
 
Finanční analýza můţe být vyuţita k mnoha rozhodnutím, například: 
• Vyhodnocení potenciálních moţností investic 
• Rozhodnutí o struktuře financování, přijatelné míře zadluţení, přijatelné výši 
úrokové sazby (WAHLEN, 2010). 
 14 
 
• Určení přijatelné maximální výše úvěrů poskytovaných odběratelům 
• Vyhodnocení změn potřebných v operativním a strategickém řízení. 
• Ocenění společnosti pro účely poskytnutí úvěru, pro přístup nového 
strategického partnera, pro transformaci apod. (RŮČKOVÁ, 2010). 
 
2.2 Uţivatelé výsledků finanční analýzy 
Finanční analýzu jako prostředek zhodnocení situace můţe vyuţívat široký okruh 
uţivatelů. Různé skupiny uţivatelů zajímají různé oblasti a to, jakých výsledků v nich 
podnik dosahuje. Finanční analýza tak můţe být zpracována různými metodami, 
v závislosti na tom, pro jakou skupinu uţivatelů je určena. 
 
Investoři finanční analýzou zkoumají, jak jsou zhodnoceny a vyuţívány finanční 
prostředky, které do podniku vloţili. Sledují vývoj trţních ukazatelů, ukazatelů 
rentability a vztah peněţních toků k dlouhodobým závazkům (RŮČKOVÁ, 2010). 
 
Manaţeři podniku mají odpovědnost vůči investorům, proto se zajímají o výše zmíněné 
ukazatele. Dále se věnují například platební schopnosti, úrovni zadluţení a způsobu 
financování potřeb podniku, likviditě. 
 
Věřitele nejvíce zajímá riziko spojené s nesplacením poskytnutých finančních 
prostředků. Finanční analýza je v tomto případě zhotovována pro stanovení ceny 
za poskytnuté prostředky, určení způsoby zajištění apod. Věřitelé sledují například 
dlouhodobou likviditu a ziskovost, platební schopnost, průběh cash flow (RŮČKOVÁ, 
2010).  
 
Státní orgány mohou vyuţívat finanční analýzu pro kontrolu odvedených daní, 
pro různé statistické průzkumy nebo například pro přehled o přidělení dotací, státních 
zakázek (KISLINGEROVÁ, 2007). 
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Zaměstnanci sledují dosaţené výsledky v souvislosti s výší mzdy, s výhledem 
na budoucí fungování společnosti a její stabilitu (KISLINGEROVÁ, 2007). 
 
Dodavatele zajímá zejména platební schopnost, likvidita a zadluţenost podniku 
v souvislosti s pohledávkami, které jim vzniknou ze spolupráce s daným podnikem. 
Dodavatelé i odběratelé mají zájem na tom, aby podnik dosahoval dlouhodobě dobrých 
výsledků z důvodu stability dodavatelsko-odběratelských vztahů (KISLINGEROVÁ, 
2007).  
 
Pro konkurenci je finanční analýza nástrojem pro srovnání, pro zdroj informací 
o praktikách podniku. 
 
K dalším skupinám, které mají zájem na finanční analýze, patří auditoři, burzovní 
makléři, odborové svazy i odborná veřejnost (KNÁPKOVÁ, 2010).  
 
2.3 Zdroje informací pro finanční analýzu 
Aby finanční analýza byla komplexní, výstiţná a kvalitní, je nutné čerpat ze všech 
podstatných zdrojů a zahrnout všechny důleţité informace.  
Primárním zdrojem těchto informací jsou účetní data. 
Účetnictví podniku lze rozdělit na dva typy: 
• Vnitropodnikové účetnictví - jedná se o účetnictví zpracovávané 
podle potřeb podniku, podle poţadavků majitelů, manaţerů apod. Tento typ 
účetnictví není legislativou definován, a proto si účetní jednotka můţe zvolit 
jeho formu. 
• Finanční účetnictví - jde o typ účetnictví, které je regulováno státem. Výkazy 
mají dánu závaznou formu a účetní jednotky jsou povinny je zveřejňovat. Díky 
jejich jednotné formě je moţná srovnatelnost mezi podniky. Právě tyto účetní 
výkazy jsou elementárním podkladem finanční analýzy (MRKVIČKA, 2006). 
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2.3.1 Rozvaha 
Rozvaha neboli bilance je základní a nedílnou součástí účetní závěrky účetní jednotky 
a „zachycuje majetkovou a zdrojovou strukturu podniku. Aktiva představují majetek, 
kterým podnik disponuje, pasiva zdroje kapitálu, ze kterých jednotlivé majetkové části 
byly pořízeny“ (KISLINGEROVÁ, 2008, s. 45). 
 
2.3.2 Výkaz zisku a ztráty 
Výkaz zisku a ztráty podává přehled o výnosech, nákladech a hospodaření podniku 
za určité období. 
V porovnání s rozvahou, která zachycuje aktiva a pasiva k určitému časovému 
okamţiku (obsahuje stavové veličiny), se výkaz zisku a ztráty váţe k určitému 
časovému intervalu (obsahuje tokové veličiny) (RŮČKOVÁ, 2010).  
 
2.3.3 Příloha k účetní závěrce 
Poslední závaznou sloţkou účetní závěrky je příloha, která slouţí k vysvětlení 
a doplnění informací uvedených v rozvaze a výkazu zisku a ztráty.  
 
2.3.4 Přehled o peněţních tocích 
Protoţe se náklady a výnosy neopírají o skutečné peněţní toky, a tím pádem výsledný 
čistý zisk neobsahuje skutečnou dosaţenou hotovost v určitém období, bývá sestavován 
přehled o peněţních tocích.  
Přehled o peněţních tocích obsahuje informace o příjmech a výdajích z provozní, 
investiční a finanční činnosti podniku (RŮČKOVÁ, 2010). 
 
2.3.5 Ostatní zdroje informací 
Kromě výše zmíněných účetních výkazů existují další zdroje, které mohou obsahovat 
informace důleţité pro zpracování kvalitní finanční analýzy (MRKVIČKA, 2006). Jsou 
jimi například: 
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 Výroční zpráva - zahrnuje komplexní informace o hospodářském postavení 
podniku. 
 Informace v médiích - patří sem novinové články, analýzy v odborných 
časopisech apod. (MRKVIČKA, 2006). 
 Informace plynoucí z mezinárodních analýz, analýz národního hospodářství 
 Oficiální statistiky 
 Burzovní informace (RŮČKOVÁ, 2010).  
 
2.4 Metody analýzy podniku 
Při zpracování finanční analýzy sehrává roli adekvátní volba metod analýzy.  
 
Metody musí být zvoleny vzhledem k účelu analýzy. Je zapotřebí brát ohled na povahu 
cílů, kterých by mělo být finanční analýzou dosaţeno. Pro určitá zjištění je vhodné 
vyuţít určitých prostředků analýzy, pro určité podniky je vyhovující určitá metoda 
(RŮČKOVÁ, 2010). 
 
Posuzována by měla být také nákladnost metody vzhledem k účinkům, které by mělo 
provedení analýzy dosáhnout (RŮČKOVÁ, 2010). 
 
Analýza podniku zahrnuje dvě navzájem propojené analýzy - fundamentální 
a technickou. 
Fundamentální analýza se opírá o znalosti ekonomických a mimoekonomických jevů 
a o souvislosti mezi nimi, o zkušenosti a subjektivní odhady odborníků. Tato analýza 
zkoumá vnitřní a vnější prostředí podniku, fázi ţivota, ve které se podnik nachází 
a povahu podnikových cílů (SEDLÁČEK, 2007).  
 
Mezi metody fundamentální analýzy patří: 
 Analýza obecného prostředí podniku - jednou z vyuţívaných metod v této 
oblasti je analýza PEST, která analyzuje sociální, legislativní, ekonomickou, 
politickou, technickou a ekologickou oblast. 
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 Analýza odvětvového prostředí podniku - tato analýza zkoumá především vztah 
mezi podnikem a jeho zákazníky, dodavateli, stávajícími i potenciálními 
konkurenty. Pro tuto analýzu je vhodné vyuţít Porterova pětifaktorového 
modelu. 
 Analýza zahraničního okolí podniku - jedná se o analýzu, která uvaţuje 
konkurenci, zákazníky, dodavatele, politické faktory apod. v celosvětovém 
měřítku (KEŘKOVSKÝ, 2002). 
 Analýza vnitřního prostředí podniku - v této oblasti bývá vyuţíván např. model 
„7 S" společnosti McKinsey, který se zaměřuje na tzv. klíčové faktory úspěchu 
(strategii, strukturu, systémy řízení, styl manaţerské práce, spolupracovníky, 
schopnosti a sdílené hodnoty). 
 Určení silných a slabých stránek, hrozeb a příleţitostí podniku - lze říci, ţe se 
jedná o závěrečnou fázi, která shrne, vyhodnotí a přidá důraz na skutečnosti 
zjištěné pomocí výše zmíněných analýz. V tomto ohledu můţe být aplikována 
SWOT analýza (KEŘKOVSKÝ, 2002). 
 
Technická analýza vyuţívá zejména matematických a statistických metod 
pro zpracování ekonomických dat a jejich posouzení. Technická analýza můţe mít tyto 
fáze: 
 Charakteristika prostředí a zdrojů dat - jsou vybrány srovnávací základny 
(konkurenti, odvětvové průměry, plánované hodnoty,…), připraveny data 
vstupující do analýzy a ukazatele. 
 Výběr metody a zpracování dat - jsou vybrány metody analýzy, ukazatele 
a sesbíraná data jsou zpracovávána. 
 Hodnocení zpracovaných dat - je vyhodnocena pozice podniku v souvislosti 
s daty, která byla uvaţována, jsou řešena případná opatření (SEDLÁČEK, 
2007). 
Metody technické finanční analýzy lze rozdělit do dvou skupin - metody elementární 
a metody vyšší (SEDLÁČEK, 2007). 
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Vyšší metody analýzy vyţadují rozsáhlejší znalosti matematické statistiky, rozsáhlejší 
ekonomické znalosti a kvalitní softwarové vybavení, a proto nejsou obsahovou náplní 
této práce (RŮČKOVÁ, 2010). 
  
2.5 Metody elementární analýzy 
2.5.1 Analýza absolutních ukazatelů 
Horizontální analýza 
Horizontální analýza, někdy nazývána analýza trendů, srovnává změny poloţek 
účetních výkazů v časové posloupnosti. 
Toto porovnání je vyjádřeno absolutně či procentuálně. 
Absolutní změna určuje, o kolik jednotek se poloţka změnila v čase, procentuální 
(relativní) změna vyjadřuje, o kolik procent se změnila (MRKVIČKA, 2006).  
 
 
 
 
 
 
 
 
Vzorec 1: Absolutní a relativní změna (Zdroj: MRKVIČKA, 2006). 
 
Vertikální analýza 
Vertikální analýza, také procentní či strukturální analýza, sleduje podíl jednotlivých 
poloţek účetních výkazů vzhledem k jediné zvolené základně poloţené jako 100 % 
v jednom časovém období. 
Pro rozbor majetkové struktury je základnou poloţka aktiva celkem, pro rozbor 
kapitálové struktury zvolíme základnu pasiva celkem (MRKVIČKA, 2006).  
 
Absolutní změna = ukazatelt - ukazatelt-1 
 
Procentní změna = 
absolutní změna x 100
ukazatelt−1
 
 
kde ukazatelt je hodnota položky za běžný rok a  ukazatelt-1 je hodnota položky v 
roce předchozím 
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2.5.2 Analýza rozdílových ukazatelů 
Čistý pracovní kapitál 
K výpočtu čistého pracovního kapitálu, jinými slovy čistého fondu finančních 
prostředků, se rozlišují dva přístupy, a podle toho bývá taky charakterizován. 
 
Manaţerský přístup 
Tento přístup určuje čistý pracovní kapitál jako tu část oběţných aktiv, která je 
financována dlouhodobými zdroji. Sleduje tedy čistý pracovní kapitál ze strany aktiv 
(FOTR, 2012).  
 
 
Vzorec 2: Čistý pracovní kapitál z pohledu manaţera (Zdroj: FOTR, 2012) 
 
 
Obr. 1: Čistý pracovní kapitál z pohledu aktiv (Zdroj: FOTR, 2012) 
 
Investorský přístup 
Investorský přístup sleduje čistý pracovní kapitál z pohledu pasiv. Zobrazuje tu část 
dlouhodobých zdrojů, kterou je moţno vyuţít k úhradě oběţných aktiv (FOTR, 2012).  
 
 
Vzorec 3: Čistý pracovní kapitál z pohledu investora (Zdroj: FOTR, 2012) 
 
Čistý pracovní kapitál = oběžná aktiva - krátkodobé závazky 
Čistý pracovní kapitál = vlastní kapitál + cizí dlouhodobý kapitál - stálá aktiva 
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Obr. 2: Čistý pracovní kapitál z pohledu pasiv (Zdroj: FOTR, 2012) 
 
Manaţerský a investorský přístup zobrazují konflikt cílů manaţera a investora 
(vlastníka). Obecně lze říci, ţe manaţer preferuje čistý pracovní kapitál co nejvyšší, 
protoţe přestavuje relativně volný kapitál, kterého můţe vyuţít k zajištění 
bezproblémové hospodářské činnosti. Sniţuje tak finanční rizika podniku. Investor 
naopak preferuje čistý pracovní kapitál co nejniţší, protoţe přestavuje výši drahých 
dlouhodobých zdrojů, které lze nahradit zdroji krátkodobými a zlevnit tak financování 
podniku (MRKVIČKA, 2006).  
Z pohledu obou dvou skupin je ţádoucí, aby byla hodnota čistého pracovního kapitálu 
kladná, přitom se hledá optimální výše, která by byla kompromisem pro různé zájmy 
manaţera a investora.  
Pokud nabývá čistý pracovní kapitál hodnot záporných, jde o tzv. nekrytý dluh 
(MRKVIČKA, 2006).  
 
Čisté pohotové prostředky 
Ve srovnání s čistým pracovním kapitálem jsou u tohoto ukazatele vyjmuta nepříliš 
likvidní aktiva a je uvaţováno se závazky, které nejsou po splatnosti vzhledem 
k uvaţovanému datu (MRKVIČKA, 2006).  
 
 
Vzorec 4: Čisté pohotové prostředky (Zdroj: MRKVIČKA, 2006). 
Čisté pohotové prostředky = pohotové finanční prostředky - okamžitě splatné závazky  
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„Pojem „pohotové finanční prostředky" chápeme ve dvou úrovních: 
a) peníze v pokladně (hotovost) a peníze na běžných účtech, 
b) peníze v pokladně (hotovost) a peníze na běžných účtech, šeky, směnky, cenné 
papíry s krátkodobou splatností, krátkodobé vklady rychle přeměnitelné 
na peníze, zůstatky nevyčerpaných účelových úvěru (MRKVIČKA, 2006, s. 64).“  
  
Tento ukazatel je vhodný k interní analýze, protoţe z veřejně dostupných zdrojů 
(účetních závěrek) nelze zjistit hodnoty, s kterými je uvaţováno (MRKVIČKA, 2006).  
 
2.5.3 Analýza poměrových ukazatelů 
Analýza poměrových ukazatelů patří k nejrozšířenějším nástrojům finanční analýzy. 
Jedná se o rychlý a poměrně jednoduchý způsob, jak zjistit vzájemné vazby 
a souvislosti mezi jednotlivými absolutními ukazateli (MULAČOVÁ, 2013).  
Pro vyšší vypovídací schopnost jsou dávány poměrové ukazatele do soustav. Lze 
rozlišit soustavy dvojího typu: 
a) Paralelní soustava - jednotlivé ukazatele jsou kladeny volně vedle sebe, jsou 
však seskupeny dle obsahu sledovaných jevů. 
 Poměrové ukazatele v paralelní soustavě lze rozdělit například na: 
 ukazatele rentability, 
 ukazatele aktivity, 
 ukazatele likvidity, 
 ukazatele zadluţenosti, 
 provozní ukazatele (MULAČOVÁ, 2013). 
 
b) Pyramidová soustava - jedná se o sloţitější rozklad jednoho ukazatele, kdy 
pyramida vede k objasnění příčin a jevů působících na vybraný vrcholový 
ukazatel (KISLINGEROVÁ, 2001).  
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Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability (výnosnosti) hodnotí schopnost podniku dosahovat zisku pouţitím 
investovaného kapitálu, tedy schopnost vytvářet nové zdroje (RŮČKOVÁ, 2010).  
Obecně lze vyjádřit ukazatele rentability tímto vztahem: 
 
 
Vzorec 5: Obecné vyjádření ukazatelů rentability (Zdroj: MRKVIČKA, 2006). 
 
V závislosti na přístupu a na sledovaném cíli jsou voleny různé čitatele i jmenovatele 
zlomku (MRKVIČKA, 2006).  
 
Do čitatele zlomku jsou voleny určité ziskové kategorie, nejčastěji:  
 Zisk před úroky a zdaněním (Earnings before Interest and Taxes, dále jen EBIT) 
- ve výkazu zisku a ztráty odpovídá poloţce provozní výsledek hospodaření. Je 
ho vyuţíváno pro mezipodnikové srovnání, kdy lze srovnávat dosaţené 
výsledky podniků bez ohledu na výši úročení vyplývající ze zvoleného způsobu 
financování a bez ohledu na daňové zatíţení. 
 Zisk po zdanění (Earnings after Taxes, dále jen EAT) -  ve výkazu zisku a ztráty 
odpovídá poloţce výsledek hospodaření za běţné účetní období. Tuto ziskovou 
kategorii volí zejména interní uţivatelé pro zjištění vývojového trendu. 
 Zisk před zdaněním (Earnings before Taxes, dále jen EBT) - jedná se o zisk, 
od kterého zatím nebyly odečteny daně. Jeho vyuţití je pro porovnání podniků 
s rozdílným daňovým zatíţením (RŮČKOVÁ, 2010). 
 
Do jmenovatele zlomku je vybírán investovaný kapitál v závislosti na cílové skupině 
uţivatelů analýzy. Z pohledu vlastníků podniku je poměřován vlastní kapitál, z pohledu 
investorů vloţený kapitál a z pohledu manaţerů celkový kapitál (běţně vyuţíváno 
poloţky celková aktiva) (MRKVIČKA, 2006).  
 
 
zisk
investovaný kapitál
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Ukazatel rentability vloţeného kapitálu 
Ukazatel rentability vloţeného kapitálu (Return on Investment, dále jen ROI) udává, 
jak je podnik schopný zhodnotit dlouhodobé prostředky, vlastní či cizí. 
Tohoto výpočtu vyuţívají například banky, které zajímá schopnost podniku zhodnotit 
poskytnutý úvěr (SLAVÍK, 2013).  
 
 
Vzorec 6: Ukazatel rentability vloţeného kapitálu (Zdroj: SLAVÍK, 2013) 
 
Ukazatel rentability aktiv 
Ukazatel rentability aktiv (Return on Assets, dále jen ROA), někdy také rentabilita 
celkového kapitálu, vyjadřuje, jaký díl zisku připadá na jednotku majetku zapojeného 
do podnikatelské činnosti.  
Tento ukazatel měří hrubou produkční sílu aktiv podniku (SLAVÍK, 2013).  
 
 
Vzorec 7: Ukazatel rentability aktiv (Zdroj: SLAVÍK, 2013) 
 
Výpočet návratnosti aktiv je uţitečný zejména ke stanovení mezní úrokové sazby, 
za kterou můţe být podniku poskytnut úvěr. Pro podnik není výhodné, kdyţ je úroková 
sazba vyšší neţ ROA (SLAVÍK, 2013).  
 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu (Return on Equity, dále jen ROE) vypovídá 
o účinnosti zhodnocení kapitálu vloţeného vlastníky. Říká, kolik zisku připadá na jednu 
korunu investovanou vlastníky podniku (SCHOLLEOVÁ, 2012).  
 
 
Vzorec 8: Ukazatel rentability vlastního kapitálu (Zdroj: SCHOLLEOVÁ, 2012) 
ROI = 
EBIT
dlouhodobý kapitál
 
ROA = 
EBIT
aktiva celkem
 
ROE = 
EAT
vlastní kapitál
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Prostřednictvím tohoto ukazatele vlastníci (investoři) zjišťují, zda jim vloţený kapitál 
přináší dostatečného výnosu. Pokud by ukazatel ROE dosahoval hodnot niţších neţ je 
výše úroků, které by obdrţeli alternativní investicí, je pro ně výhodné investovat své 
prostředky jiným způsobem (SCHOLLEOVÁ, 2012).  
 
Ukazatel rentability trţeb 
Ukazatel rentability trţeb (Return on Sales, dále jen ROS) vyjadřuje, kolik haléřů zisku 
připadá na korunu trţeb. Vlastníci tak například pomocí porovnání zjištěných hodnot 
a odvětvového průměru mohou zjistit, jak výkonný je management při řízení činnosti 
podniku (SLAVÍK, 2013).  
 
 
Vzorec 9: Ukazatel rentability trţeb (Zdroj: SLAVÍK, 2013) 
 
Ukazatele aktivity 
Tato skupina ukazatelů vyjadřuje, jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy.  
Tím, ţe má podnik více aktiv, neţ je pro něj vhodné, mu vznikají zbytečné náklady 
a sniţuje se tak zisk.  
Tím, ţe podnik nemá dostatek aktiv, můţe přijít o výhodné podnikatelské příleţitosti, 
kterých se musí vzdát, protoţe není například schopen kapacitně splnit zakázku, 
a přichází tak o moţný zisk (SEDLÁČEK, 2007).  
 
Ukazatel vázanosti celkových aktiv 
Ukazatel vázanosti celkových aktiv měří, jak podnik vyuţívá aktiva k dosaţení trţeb. 
Pro podnik je ideální co nejniţší hodnota, která vypovídá o tom, ţe podnik se rozrůstá 
i bez zvyšování finančních zdrojů (SEDLÁČEK, 2007).  
 
 
 
Vzorec 10: Ukazatel vázanosti celkových aktiv (Zdroj: SEDLÁČEK, 2007)  
ROS = 
EAT
tržby
 
Vázanost celkových aktiv = 
aktiva celkem
roční tržby
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Obrat celkových aktiv 
Tento ukazatel je v podstatě ukazatelem opačným k vázanosti celkových aktiv. 
Vyjadřuje, kolikrát se aktiva obrátí v trţby.  
Pokud je při porovnání s odvětvovým průměrem zjištěno hodnot niţších, měly by být 
zvýšeny trţby či odprodána část aktiv (SEDLÁČEK, 2007).  
 
 
Vzorec 11: Ukazatel obratu celkových aktiv (Zdroj: SEDLÁČEK, 2007) 
 
Ukazatel relativní vázanosti stálých aktiv 
Ukazatel relativní vázanosti stálých aktiv vychází z ukazatele vázanosti celkových 
aktiv. Vyjadřuje, s jakou efektivností podnik hospodaří se svými stálými aktivy. 
Tím, ţe v čitateli je uváděna zůstatková cena stálých aktiv, se ukazatel během let 
zlepšuje bez přičinění podniku (SEDLÁČEK, 2007). 
 
 
Vzorec 12: Ukazatel relativní vázanosti stálých aktiv (Zdroj: SEDLÁČEK, 2007) 
 
Ukazatel obratu stálých aktiv 
Opět jde o ukazatel opačný k relativní vázanosti stálých aktiv. 
Ukazatel obratu stálých aktiv udává, kolikrát se stálá aktiva obrátí v trţby. 
Bývá vyuţíván při rozhodování o případném pořízení dalšího dlouhodobého majetku 
(SEDLÁČEK, 2007). 
 
 
Vzorec 13: Ukazatel obratu stálých aktiv (Zdroj: SEDLÁČEK, 2007) 
 
Hodnoty niţší neţ odvětvové průměry znamenají neefektivní vyuţívání výrobních 
kapacit a pro finanční řízení jsou signálem pro omezení investic (SEDLÁČEK, 2007). 
 
 
Obrat celkových aktiv = 
roční tržby
aktiva celkem
 
Relativní vázanost stálých aktiv = 
stálá aktiva
roční tržby
 
Obrat stálých aktiv = 
roční tržby
stálá aktiva
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Ukazatel obratu zásob 
Ukazatel obratu zásob, jinými slovy ukazatel intenzity vyuţití zásob, vyjadřuje, kolikrát 
je za rok kaţdá poloţka zásob prodána a opět naskladněna. 
Tento ukazatel je často nadhodnocen, protoţe hodnota zásoba je uváděna 
v pořizovacích cenách, kdeţto trţby odráţejí skutečnou trţní hodnotu. Další nevýhodou 
je, ţe trţby jsou veličinou tokovou, na rozdíl od zásob, které jsou veličinou stavovou 
(SEDLÁČEK, 2007). 
 
 
Vzorec 14: Ukazatel obratu zásob (Zdroj: SEDLÁČEK, 2007) 
 
Pro podnik jsou příznivé hodnoty vyšší neţ odvětvový průměr, protoţe to pro něj 
znamená, ţe nevlastní zbytečné nelikvidní zásoby, které by potřebovaly nadbytečně 
financovat (SEDLÁČEK, 2007). 
 
Ukazatel doby obratu zásob 
Tento ukazatel udává u materiálu, nedokončených výrobků a ostatních zásob podobné 
povahy průměrný počet dnů, po něţ jsou zásoby zadrţeny v podniku do doby jejich 
spotřeby, u výrobků a zboţí průměrný počet dnů, po něţ jsou zásoby vázány v podniku 
do doby jejich prodeje (SEDLÁČEK, 2007). 
 
 
Vzorec 15: Ukazatel doby obratu zásob (Zdroj: SEDLÁČEK, 2007) 
 
 
 
Vzorec 16: Alternativní výpočet ukazatele doby obratu zásob (Zdroj: KNÁPKOVÁ, 2010) 
 
 
 
Obrat zásob = 
roční tržby
zásoby
 
Ukazatel doby obratu zásob = 
průměrná zásoba
denní spotřeba
 
Ukazatel doby obratu zásob = 
průměrný stav zásob
trţby
 x 360 
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Doba obratu pohledávek 
Doba obratu pohledávek vyjadřuje počet dnů, po něţ je inkaso finančních prostředků 
za kaţdodenní trţby vázáno v pohledávkách z obchodních vztahů (SEDLÁČEK, 2007). 
 
 
Vzorec 17: Ukazatel doby obratu pohledávek (Zdroj: SEDLÁČEK, 2007) 
 
 
 
Vzorec 18: Alternativní výpočet ukazatele doby obratu pohledávek (Zdroj: KNÁPKOVÁ, 2010) 
 
Doba obratu závazků 
Jedná se o ukazatel udávající průměrný počet dnů, po které podnik odkládá platbu svým 
dodavatelům (SEDLÁČEK, 2007). 
 
 
Vzorec 19: Ukazatel doby obratu závazků (Zdroj: SEDLÁČEK, 2007) 
 
 
 
Vzorec 20: Alternativní výpočet ukazatele doby obratu závazků (Zdroj: KNÁPKOVÁ, 2010) 
 
Významnou roli sehrává porovnání hodnot ukazatelů doby obratu pohledávek a doby 
obratu závazek. Rozdíl mezi těmito ukazateli udává dobu, po kterou podnik financuje 
svou činnost obchodními úvěry, coţ je pro něj nevýhodné. Tato nesrovnalost přímo 
ovlivňuje likviditu podniku (KNÁPKOVÁ, 2010).  
 
 
Ukazatel doby obratu pohledávek = 
obchodní pohledávky
denní trţby na fakturu
 
Ukazatel doby obratu zásob = 
průměrný stav pohledávek
trţby
 x 360 
Ukazatel doby obratu závazků = 
závazky vůči dodavatelům
denní trţby na fakturu
 
Ukazatel doby obratu závazků = 
krátkodobé závazky
trţby
 x 360 
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Ukazatele likvidity 
Likviditu lze obecně označit za schopnost jednotlivých aktiv přeměny na peněţní 
prostředky, které zajistí podniku solventnost (DVOŘÁČEK, 1998).  
Likvidita podniku tedy představuje schopnost podniku přeměnit svá aktiva na peněţní 
hotovost a zajistit tak včasnou úhradu svých závazků (RŮČKOVÁ, 2012).  
Různé cílové skupiny mohou povaţovat různé hodnoty likvidity za ideální. Vlastníci 
podniku mohou upřednostňovat likviditu niţší z toho důvodu, ţe prostředky zadrţené 
v oběţných aktivech jsou vyuţívány neefektivně, nejsou dostatečně zhodnocovány, 
coţ můţe sniţovat rentabilitu vlastního kapitálu. Věřitelé, dodavatelé a zákazníci zase 
na druhou stranu mohou preferovat likviditu vyšší, která sniţuje riziko podniku 
neschopnosti dostát svým závazkům. Je tedy důleţité stanovit určitou vyváţenou 
hodnotu likvidity, která zajistí dostatečné zhodnocení prostředků a zároveň i zachová 
platební schopnost podniku (RŮČKOVÁ, 2012). 
 
Ukazatel běţné likvidity 
Ukazatel běţné likvidity, likvidity 3. stupně, udává, kolikrát pokrývají oběţná aktiva 
krátkodobá pasiva. Jiným způsobem interpretace tento ukazatel také vyjadřuje kolika 
korunami oběţných aktiv je kryta jedna koruna krátkodobých pasiv nebo kolikrát by byl 
podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby najednou proměnil všechna svá oběţná 
aktiva v peněţní prostředky (MRKVIČKA, 2006). 
  
 
 
Vzorec 20: Ukazatel běţné likvidity (Zdroj: MRKVIČKA, 2006). 
 
Pro podnik je dostatečná hodnota běţné likvidity vyšší neţ 1,5 (SEDLÁČEK, 2007).  
 
Tento ukazatel se však potýká s výraznými omezeními. Nezohledňuje likvidnost 
jednotlivých zásob (například u nedokončených výrobků můţe trvat dosti dlouho, 
Běžná likvidita = 
oběţná aktiva
krátkodobá pasiva
 
 
kde krátkodobá pasiva zahrnují krátkodobé závazky, krátkodobé bankovní úvěry 
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neţ jsou z nich vyrobeny hotové výrobky, ty prodány a neţ je platba za jejich prodej 
inkasována). Dále také neuvaţuje se splatností a dobytností pohledávek. Hodnoty 
ve jmenovateli mohou být také záměrně zkresleny, například odloţením úhrady 
dlouhodobého závazku. Navíc, vypovídací hodnota toho, kolikrát by byl podnik 
schopen uspokojit své věřitele, kdyby najednou proměnil všechna svá oběţná aktiva 
v peněţní prostředky, není přiměřená, protoţe podnik by pak neměl moţnost pokračovat 
ve své činnosti (SEDLÁČEK, 2007). 
 
Ukazatel pohotové likvidity 
Tento ukazatel, jinak označován také jako likvidita 2. stupně, reaguje na nevýhody 
ukazatele běţné likvidity. Ze jmenovatele jsou vyloučeny nejméně likvidní zásoby 
(SEDLÁČEK, 2007). 
 
 
 
Vzorec 21: Ukazatel pohotové likvidity (Zdroj: MRKVIČKA, 2006) 
 
Doporučená hodnota ukazatele pohotové likvidity se nachází v intervalu od 1 do 1,5. 
Pokud ukazatel nabývá hodnoty 1, tedy čitatel a jmenovatel jsou v poměru 1:1, znamená 
to, ţe podnik je schopen hradit své závazky bez nutnosti prodeje zásob (RŮČKOVÁ, 
2010).  
 
Ukazatel okamţité likvidity 
Ukazatel okamţité likvidity, likvidity 1. stupně, uvaţuje pouze s nejlikvidnějšími 
poloţkami rozvahy (RŮČKOVÁ, 2010). 
 
 
 
Vzorec 22: Ukazatel okamţité likvidity (Zdroj: MRKVIČKA, 2006). 
 
Pohotová likvidita = 
finanční majetek+krátkodobé pohledávky
krátkodobá pasiva
 
Okamžitá likvidita = 
finanční majetek
krátkodobá pasiva
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Doporučené hodnoty tohoto ukazatele se pohybují v intervalu od 0,2 do 0,5. Hodnoty 
vyšší ukazují na neefektivní vyuţití finančního majetku (KNÁPKOVÁ, 2010). 
Naopak, hodnoty niţší ještě pro podnik nemusejí znamenat finanční problémy, protoţe 
můţe být vyuţíváno například kontokorentu a podobných způsobů financování, které 
nejsou zohledňovány (RŮČKOVÁ, 2010). 
 
V souvislosti s omezeními, které jiţ byly zmíněny, je doporučeno sledovat ukazatele 
likvidity zároveň s rozdílovými ukazateli výše zmíněnými. Ukazatele likvidity by měly 
být vyhodnocovány průběţně analýzou vývoje likvidity v kratších časových obdobích 
(RŮČKOVÁ, 2010). 
 
Ukazatele zadluţenosti 
Při volbě finanční strategie, při rozhodování o finanční struktuře jsou zhodnocovány 
dva protichůdné argumenty: 
 Cizí kapitál je levnější neţ vlastní. Toto stanovisko vychází z toho, ţe vyuţitím 
cizího kapitálu je podnik povinen hradit úroky za tento kapitál, čímţ je sniţován 
výsledek hospodaření a následně i daň z něj placená. Dále pro tento argument 
hovoří i fakt, ţe výše úročení cizího kapitálu je niţší neţ cena, kterou poţadují 
investoři za poskytnuté prostředky, protoţe investoři nesou takovou investicí 
vyšší riziko. Nároky věřitelů jsou také uspokojovány před nároky vlastníků. 
 Vyšší vyuţití cizích zdrojů přináší vyšší riziko. Podnik se totiţ vyuţitím cizích 
zdrojů zavazuje ke splácení svých závazků bez ohledu na to dosahované 
výsledky, kdeţto odměny vlastníkům běţně vycházejí z výsledku hospodaření 
(KNÁPKOVÁ, 2010). 
 
Ukazatele zadluţenosti vypovídají o výši rizika, které podnik podstupuje zvoleným 
způsobem financování, zvolenou strukturou vlastních a cizích zdrojů (KNÁPKOVÁ, 
2010). 
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Ukazatel celkové zadluţenosti 
Ukazatel celkové zadluţenosti, někdy označován jako ukazatel věřitelského rizika, 
udává, jaký podíl aktiv je financován cizími zdroji (RŮČKOVÁ, 2010). 
 
 
Vzorec 23: Ukazatel celkové zadluţenosti (Zdroj: RŮČKOVÁ, 2010). 
Za cizí zdroje jsou pro výpočet povaţovány rezervy, krátkodobé a dlouhodobé závazky, 
bankovní úvěry a výpomoci a časové rozlišení na straně pasiv (MRKVIČKA, 2006). 
 
Z výše zmíněných důvodů nelze stanovit doporučenou hodnotu ukazatele. 
Obecně platí, ţe průměrná hodnota se nachází v rozmezí od 0,3 do 0,5; hodnoty 
v intervalu od 0,5 do 0,7 ukazují na vyšší stupeň zadluţení a za rizikové je povaţovány 
hodnoty vyšší neţ 0,7 (REJNUŠ, 2014).  
Vysoká úroveň zadluţení však nemusí zákonitě znamenat nevhodný způsob financování 
v případě působení finanční páky, tzn. v situaci, kdy je podnik schopen dosáhnout 
z celkového investovaného kapitálu vyšší výnosy, neţ je výše úroků za poskytnutý cizí 
kapitál (MRKVIČKA, 2006).  
 
Koeficient samofinancování 
Dá se říci, ţe jde o ukazatel zrcadlový k ukazateli celkové zadluţenosti.  
Vyjadřuje poměr, v němţ jsou aktiva podniku financována zdroji vlastníků 
(RŮČKOVÁ, 2010). 
 
 
Vzorec 24: Koeficient samofinancování (Zdroj: RŮČKOVÁ, 2010) 
 
Ukazatel úrokové krytí 
Tento ukazatel vyjadřuje, kolikrát zisk pokrývá úroky. 
Slouţí podniku k zjištění, zda je zvolené dluhové zatíţení únosné (RŮČKOVÁ, 2010). 
Ukazatel celkové zadluženosti = 
cizí zdroje
celková aktiva
 
Koeficient samofinancování = 
vlastní kapitál
celková aktiva
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Vzorec 25: Ukazatel úrokového krytí (Zdroj: RŮČKOVÁ, 2010) 
 
Doporučenou hodnotou ukazatele úrokového krytí je trojnásobek a více, protoţe 
po zaplacení úroků vyplývajících z financování cizími zdroji by měla zůstat dostatečná 
výše vlastníkům (RŮČKOVÁ, 2010). 
 
Ukazatel maximální úrokové míry 
Ukazatel maximální úrokové míry se vyuţívá společně s ukazatelem rentability 
celkových aktiv (ROA), jak jiţ bylo zmíněno při rozboru tohoto ukazatele. Pokud je 
rentabilita celkových aktiv vyšší neţ výsledná hodnota maximální úrokové míry, 
znamená to, ţe podnik má prostor pro další zadluţování, aniţ by se zvyšovalo riziko 
insolventnosti (RŮČKOVÁ, 2010).  
 
 
 
Vzorec 26: Ukazatel maximální úrokové míry (Zdroj: RŮČKOVÁ, 2010) 
 
2.5.4 Analýza soustav ukazatelů 
Finanční analýza podniku pomocí výše zmíněných ukazatelů je poměrně snadná, 
nicméně nevýhodou tohoto způsobu hodnocení je, ţe jednotlivé ukazatele mají samy 
o sobě omezenou vypovídací schopnost, protoţe charakterizují pouze určitou část 
činností podniku (SEDLÁČEK, 2007).  
Z toho důvodu jsou vytvářeny souhrnné indexy hodnocení, soustavy ukazatelů, 
prostřednictvím nichţ je celkově zhodnocena finančně-ekonomická situace a výkonnost 
podniku pomocí jednoho čísla (RŮČKOVÁ, 2010). 
Principem vytváření soustavy ukazatelů je zobrazení vzájemných souvislostí 
mezi dílčími ukazateli, vysvětlení vlivu změny jednoho či více ukazatelů na výkonnost 
podniku (RŮČKOVÁ, 2010). 
Ukazatel úrokové krytí = 
EBIT
nákladové úroky
 
Maximální úroková míra = 
finanční náklady
vlastní kapitál+bankovní úvěry+obligace
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Dle způsobu sestavování lze rozdělit soustavy ukazatelů do dvou skupin: 
 Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů – příkladem těchto soustav jsou 
pyramidové soustavy ukazatelů. 
U těchto soustav je postupně rozkládán vrcholový ukazatel na dílčí ukazatele, 
mezi kterými existují matematicky definované vztahy. 
Při rozkladu těchto ukazatelů se pouţívají dva postupy – aditivní, kdy je 
uvaţován součet či rozdíl ukazatelů, a multiplikativní, kdy je zohledňován 
součin či podíl ukazatelů (PAVELKOVÁ, 2009).  
 Účelové výběry ukazatelů – cílem těchto soustav je zhodnocení finanční situace 
podniku a předpovědět jeho krizový vývoj.  
Zhodnocením (diagnostikou) se zabývají bonitní modely, předpovědí (predikcí) 
se zabývají bankrotní modely (SEDLÁČEK, 2007).  
 
Pyramidové soustavy ukazatelů 
Cílem pyramidové soustavy ukazatelů je přehledné zachycení souvislostí mezi 
jednotlivými ukazateli, vyjádření míry vlivu dílčích ukazatelů na vrcholový ukazatel, 
zhodnocení minulé a současné výkonnosti podniku, srovnání dosahovaných hodnot 
s hodnotami plánovanými s hodnotami konkurenčních podniků a prognóza budoucího 
vývoje na základě kauzální provázanosti ukazatelů (SEDLÁČEK, 2007). 
 
Du Pont diagram 
Název tohoto modelu je odvozen od chemické společnosti Du Pond de Nomeurs, která 
jej poprvé pouţila. 
Diagram vychází z rozkladu ukazatele rentability vlastního kapitálu, pomocí něhoţ lze 
zjistit, kam zaměřit úsilí o zvyšování rentability. Z rozkladu je moţné vypozorovat, 
ţe  zvýšení je moţné dosáhnout nejen změnou rentability trţeb, ale i zrychlením 
či sníţením obratu aktiv, jiným vyuţitím cizího kapitálu, zvolením jiné struktury 
finančních zdrojů.  
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Dále můţe diagram slouţit k analýze efektu zvyšování či sniţování ceny produktu 
na objemu prodeje, k naleznutí způsobu sníţení nákladových poloţek, k objevení 
varianty financování, kdy je dluţnické riziko minimální, a při které lze dluh vyuţít jako 
finanční páku ke zvyšování rentability vlastního kapitálu (SEDLÁČEK, 2007). 
 
Tento diagram zobrazuje závislost rentability vlastního kapitálu na ziskovém rozpětí, 
obratu celkových aktiv a poměru celkových aktiv k vlastnímu kapitálu. 
Levá strana digramu znázorňuje ziskové rozpětí, které je vypočítáno jako podíl zisku 
a trţeb. Diagram zachycuje i rozdělení nákladů, na jejichţ analýzu je vhodné se zaměřit 
v případě, ţe ziskové rozpětí je nízké nebo v čase klesá. 
Pravá strana diagramu zobrazuje rozvahové poloţky (SEDLÁČEK, 2007). 
Základním principem modelu je tzv. Du Pont rovnice. 
 
 
Vzorec 36: Du Pont rovnice (Zdroj: MRKVIČKA, 2006) 
 
Účelové výběry ukazatelů 
Cílem modelů, které pracují s vybranými ukazateli, je identifikace finančního zdraví 
podniku v období minulém, současném, ale i budoucím na základě komplexní 
charakteristiky vyhodnocené jedním koeficientem, případně indexem (SEDLÁČEK, 
2007).  
Tyto soustavy vycházejí z toho, ţe ve vývoji podniku, který se nachází několik let před 
bankrotem, se objevují odlišnosti charakteristické pro podniky ohroţené úpadkem 
(MRKVIČKA, 2006). 
Soustavy účelově vybraných ukazatelů lze rozlišit na bonitní a bankrotní modely. 
Bonitní modely hodnotí finanční situaci podniku prostřednictvím bodového hodnocení 
jednotlivých oblastí hospodaření. Jedná se o srovnání podniků v rámci jednoho oboru 
podnikání (RŮČKOVÁ, 2010). 
Bankrotní modely zjišťují, jestli podniku nehrozí dohledné době bankrot.  
Rentabilita aktiv = Ziskové rozpětí – Obrat celkových aktiv 
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Kralickův rychlý test 
Autorem tohoto bonitního modelu je P. Kralicek, který zvolil čtyři zásadní ukazatele, 
podle jejichţ výsledných hodnot přidělil podniku bodové ohodnocení 
(KISLINGEROVÁ, 2008).  
Mezi Kralickem vybrané ukazatele patří: 
a) Koeficient samofinancování (Vlastní kapitál/Aktiva cekem) 
b) Doba splácení dluhu z cash flow - tento ukazatel udává, za jakou dobu by byl 
podnik schopen splatit své dluhy, pokud by kaţdé rok vytvářel cash flow jako 
v uvaţovaném období.  
Pro účely tohoto ukazatele je jako cash flow určen součet výsledku hospodaření 
za účetní období, odpisů a změny stavu rezerv (KISLINGEROVÁ, 2008). 
 
 
 Vzorec 37: Doba splácení dluhu z cash flow (Zdroj: (KISLINGEROVÁ, 2008)  
c) Rentabilita trţeb měřená cash flow (Cash flow/Trţby) 
d) Rentabilita aktiv (EBIT/Aktiva) 
 
První dva ukazatelé se zaměřují na finanční stabilitu podniku, další dva na rentabilitu 
(KISLINGEROVÁ, 2008). 
 
Jednotlivým ukazatelům jsou přiděleny body dle dosaţených hodnot a výsledné 
hodnocení je stanoveno prostým aritmetickým průměrem těchto bodů.  
Dosaţené souhrnné hodnocení je poté porovnáváno s výslednými hodnotami hlavních 
konkurenčních podniků, popřípadě s odvětvovými hodnotami (KISLINGEROVÁ, 
2008). 
 
 
 
  
Doba splácení dluhu z cash flow = 
krátkodobé+dlouhodobé závazky
cash flow
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Tab. 1: Stupnice hodnocení ukazatelů (Zdroj: KISLINGEROVÁ, 2008). 
 
Výborně 
Velmi 
dobře 
Dobře Špatně Ohroţení 
1 bod 2 body 3 body 4 body 5 bodů 
Koeficient 
samofinancování 
> 0,3 > 0,2 > 0,1 > 0 negativní 
Doba splácení dluhu 
z cash flow 
< 3 roky < 5 let < 12 let > 12 let > 30 let 
Cash flow v trţbách > 0,1 > 0,08 > 0,05 > 0 negativní 
Rentabilita aktiv > 0,15 > 0,12 > 0,08 > 0 negativní 
 
Index bonity 
Druhým uváděným bonitním modelem je index bonity. 
Tento model opět vyuţívá bodového hodnocení, přitom volí rozhodné ukazatele, kterým 
je přidělována váha. Podniky s výsledným hodnocením záporným jsou povaţovány 
za bankrotní, podniky s kladným výsledkem indexu bonity jsou označeny jako bonitní 
(VÁCHAL, 2013).  
Vzorec 38: Index bonity (Zdroj: VÁCHAL, 2013) 
 
Tab. 2: Výsledky indexu bonity (Zdroj: VÁCHAL, 2013)   
Výsledek Hodnocení 
index bonity  < - 2 extrémně špatná ekonomická situace 
index bonity  < - 1 velmi špatná ekonomická situace 
index bonity  < 0 špatná ekonomická situace 
index bonity  < 1 problematická ekonomická situace 
index bonity  < 2 dobrá ekonomická situace 
index bonity  < 3 velmi dobrá ekonomická situace 
index bonity  > 3 extrémně dobrá ekonomická situace 
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Altmanův model 
Altmanův model patří mezi bankrotní modely, modely predikce finanční tísně. Tento 
model obsahuje všechny podstatné sloţky finančního zdraví - rentabilitu, likviditu, 
zadluţenosti i strukturu kapitálu (KISLINGEROVÁ, 2007).  
Model z roku 1968 je vhodný pro podniky kótované na kapitálovém trhu a obsahuje 
ukazatele: 
a)  
 
 Vzorec 39: Ukazatel x1 Altmanova modelu (Zdroj: MRKVIČKA, 2006) 
 
b)  
 
  
 
Vzorec 40: Ukazatel x2 Altmanova modelu (Zdroj: MRKVIČKA, 2006) 
 
c)  
 
 Vzorec 41 Ukazatel x3 Altmanova modelu (Zdroj: MRKVIČKA, 2006) 
 
d)  
 
 
Vzorec 42: Ukazatel x4 Altmanova modelu (Zdroj: MRKVIČKA, 2006) 
 
e)  
 
 Vzorec 43: Ukazatel x5 Altmanova modelu (Zdroj: MRKVIČKA, 2006) 
 
Tyto ukazatele jsou poté dosazeny do tzv. rovnice důvěryhodnosti, nazývané rovněţ  
Z-skóre (MRKVIČKA, 2006). 
x1= 
čistý pracovní kapitál
aktiva celkem
 
x2= 
zadržené výdělky
aktiva celkem
 
kde zadržené výdělky zahrnují fondy ze zisku, výsledek hospodaření minulých let 
a  výsledek hospodaření za účetní období 
 
x3= 
EBIT
aktiva celkem
 
x4= 
trží hodnota vlastního kapitálu
účetní hodnota dluhu
 
kde tržní hodnota vlastního kapitálu představuje 5x(výsledek hospodaření za účetní 
období + odpisy dlouhodobého majetku) a účetní hodnota představuje rozdíl mezi 
cizími zdroji a rezervami 
 
x5= 
tržby
aktiva celkem
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Vzorec 44: Altmanovo Z-skóre (Zdroj: MRKVIČKA, 2006) 
 
Čím větší hodnoty Altmanova modelu podnik dosahuje, tím je finančně zdravější.  
E. I. Altman, který je autorem Altmanova modelu, empiricky vyhodnotil, ţe podniky 
s výslednou hodnotou vyšší neţ 2,99 byly finančně stabilní a neprojevily se u nich 
později ţádné finanční potíţe. Podniky s výslednou hodnotou niţší neţ 1,81 ve většině 
případů dříve či později zbankrotovaly (MRKVIČKA, 2006).  
 
Tato varianta modelu není vhodná pro podniky neobchodované na trhu, a proto byl 
model upraven. Jednotlivé ukazatele zůstaly stejné, s výjimkou ukazatele x4 
(MRKVIČKA, 2006). 
 
 
Vzorec 45: Ukazatel x4 Altmanova Z-skóre pro podniky neobchodovatelné na trhu (Zdroj: MRKVIČKA, 
2006) 
 
Změněny byly také váhy, které jsou jednotlivým ukazatelům přisuzovány. 
 
 
Vzorec 46: Altmanovo Z-skóre pro podniky neobchodovatelné na trhu (Zdroj: MRKVIČKA, 2006) 
 
Výsledné hodnoty upravené verze lze interpretovat tak, ţe podniky s výslednou 
hodnotou vyšší neţ 2,70 mají minimální pravděpodobnost bankrotu, kdeţto podniky 
dosahující hodnotu niţší neţ 1,20 jsou k bankrotu náchylné (MRKVIČKA, 2006).  
 
Index důvěryhodnosti 
Index důvěryhodnosti je bankrotní model, který byl zpracován manţely 
Neumaierovými, a jehoţ cílem je zhodnotit finanční zdraví podniků v českém prostředí. 
Z = 1,2∙x1 + 1,4∙x2 + 3,3∙x3 + 0,6∙x4 + 1,0∙x5 
x4 = 
základní kapitál
celkové dluhy
 
Z0 = 0,717∙x1 + 0,847∙x2 + 3,107∙x3 + 0,420∙x4 + 0,998∙x5 
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Prvním indexem důvěryhodnosti v řadě je index IN95, který vznikl v roce 1995. IN95 
klade důraz na hledisko věřitele. Index IN99 pak klade důraz na hledisko vlastníka 
(SEDLÁČEK, 2007). Nejaktuálnější verzí indexu je IN05 z roku 2005. V tomto modelu 
jsou spojeny oba pohledy (SEDLÁČEK, 2007).  
Index IN05 pracuje s ukazateli: 
a)  
 
  
Vzorec 47: Ukazatel x1 indexu IN05 (Zdroj: SEDLÁČEK, 2007) 
 
b)  
 
 Vzorec 48: Ukazatel x1 indexu IN05 (Zdroj: SEDLÁČEK, 2007) 
 
c)  
 
 Vzorec 49: Ukazatel x1 indexu IN05 (Zdroj: SEDLÁČEK, 2007) 
 
 
d)  
 
 Vzorec 50: Ukazatel x1 indexu IN05 (Zdroj: SEDLÁČEK, 2007) 
 
e)  
 
 Vzorec 51: Ukazatel x1 indexu IN05 (Zdroj: SEDLÁČEK, 2007) 
 
 
Vzorec 52: Index IN05 (Zdroj: SEDLÁČEK, 2007) 
 
U podniků s hodnotami IN05 vyšší neţ 1,6 je moţné předvídat uspokojivou finanční 
situaci. Jde o podniky, které tvoří hodnotu. Podniky s hodnotou IN05 pohybující se 
mezi 0,9 a 1,6 netvoří hodnotu, avšak nejsou bankrotující. Podniky s hodnotou IN05 
x1= 
celková aktiva
cizí kapitál
 
x2= 
EBIT
nákladové úroky
 
x3= 
EBIT
celková aktiva
 
x4= 
celkové výnosy
celková aktiva
 
x5= 
oběžná aktiva
krátkodobé závazky a úvěry
 
IN05 = 0,13∙x1 + 0,04∙x2 + 3,97∙x3 + 0,21∙x4 + 0,09∙x5  
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niţší neţ 0,9 jsou ohroţeny váţnými finančními problémy a hrozí jim bankrot 
(SEDLÁČEK, 2007).  
 
2.6 Doporučení pro zpracování finanční analýzy 
Před zahájením samotné finanční analýzy je potřeba jasně definovat účel analýzy. 
Porozumění záměru finanční analýzy je důleţité zejména pro její správnou následnou 
interpretaci, pro zvolení relevantních vstupních dat, odpovídajících metod a technik, 
přístupu k formulaci závěru finanční analýzy (ROBINSON, 2012). 
Neţ analytik tedy začne zpracovávat finanční analýzy, měl by být schopen si odpovědět 
na otázky: 
 K jakým výsledkům chci analýzou dospět? 
 Jakým způsobem těchto výsledků dosáhnu? 
 Komu je analýza určena? 
 V jakých souvislostech bude analýza interpretována? 
 Jaké údaje jsou pro analýzu podstatné? 
 
V další fázi by měl analytik získat informace potřebná pro finanční analýzu. Snahou je 
zajistit data v takovém rozsahu, aby bylo moţné zohlednit všechny významné 
a rozhodující skutečnosti. Analytik také musí usoudit, jaké údaje jsou relevantní 
vzhledem k jejich důvěryhodnosti, obsahu a stáří (ROBINSON, 2012). 
Jak jiţ bylo řečeno, základními vstupními zdroji pro finanční analýzu jsou účetní 
výkazy. Účetní výkazy se však potýkají s určitými omezeními, coţ je nutné vzít v úvahu 
při jejich vyhodnocování. Těmito omezeními jsou zejména skutečnosti, ţe: 
 majetek podniku je oceňován v historických cenách, coţ neodráţí skutečnou 
hodnotu majetku, která je ovlivněna vlivem inflace a cenových změn; 
 zpravidla jsou zpracovávány účetní výkazy, pro které je uvaţováno roční 
období, a nejsou tak zohledněny krátkodobé výkyvy, které mohou mít 
rozhodující vliv; 
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 je pracováno pouze s údaji, které lze kvantifikovat, a ne s nepeněţními faktory 
majícími významný dopad na podnik (pověst podniku, vybudované 
dodavatelsko-odběratelské vztahy, míra kvalifikace zaměstnanců apod.) 
(MRKVIČKA, 2006). 
Z toho důvodu je doporučováno zpracovat finanční analýzu společně s patřičnou 
fundamentální analýzou, která vliv těchto faktorů postihne (například SWOT 
analýzou) (KNÁPKOVÁ, 2010). 
 
Následujícím krokem je samotné zpracování vstupních dat. Jsou zvoleny odpovídající 
metody, různým aspektům je dána přiměřená důleţitost a váha v závislosti na účelu 
analýzy a na cílové skupině uţivatelů (ROBINSON, 2012). 
 
V poslední fázi jsou zjištěné výsledky finanční analýzy vyhodnoceny a analytik 
vyvozuje závěr, který by měl být podkladem pro další rozhodnutí, pro predikci vývoje, 
pro osvětlení příčin a důsledků jednotlivých skutečností. 
Pro odpovídající interpretaci výsledků finanční analýzy je potřeba je porovnat. Srovnání 
bývá prováděno v čase, kdy je zjišťován vývoj v prostředí podniku. Dosaţené výsledky 
bývají porovnávány také s normami a plány pro analýzu odchylek a jejich příčin. 
Pro podnik je podstatné i srovnání s odvětvím a především s hlavními konkurenty 
(KNÁPKOVÁ, 2010). 
 Je nemoţné najít dva identické podniky, proto jsou pro srovnání v rámci finanční 
analýzy vybírány podniky, které mají co nejvíce společných charakteristik (oblast 
podnikání, geografická poloha, velikost podniku, vlastnická struktura apod.) 
(MULAČOVÁ, 2013). 
 
Finanční analýza je nástrojem pro zjištění významných skutečností podporující tvorbu 
rozhodnutí, nenahrazuje však samotný proces rozhodování. Je potřeba vzít také 
v úvahu, ţe ne všechna rozhodnutí jsou zaloţena na finančních aspektech (ROBINSON, 
2012). 
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3 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU SPOLEČNOSTI 
V následující části práce se nachází základní charakteristika podniku, analýzy prostředí 
společnosti a finanční analýza, obsahující nezbytné informace pro správné posouzení 
finanční situace podniku. 
 
Tato část bakalářské práce je utajena.  
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4 VLASTNÍ NÁVRHY SMĚŘUJÍCÍ KE ZLEPŠENÍ SITUACE 
Tato část bakalářské práce je utajena.  
 88 
 
ZÁVĚR 
Cílem této bakalářské práce bylo posoudit finanční situaci vybraného podniku 
a na základě takto zjištěných informací navrhnout opatření, která by směrovala 
ke zlepšení stavu podniku. 
 
Práci jsem rozdělila do několika částí. První část obsahuje teoretická východiska práce, 
zahrnující především poznatky k finanční analýze, které jsou nezbytné pro zpracování 
dalších částí. 
 
Do další části práce jsem zahrnula představení vybraného podniku, analýzy prostředí 
a zejména zpracování finanční analýzy, na základě čehoţ byl souhrnně zhodnocen 
současný stav podniku.  
Při analýze prostředí podniku jsem se zaměřila na analýzu obecného prostředí podniku 
prostřednictvím PEST analýzy, analýzu odvětvového prostředí podniku pomocí 
Porterova pětifaktorového modelu a analýzu vnitřního prostředí podniku modelem „7 S" 
společnosti McKinsey.  
V rámci zpracování finanční analýzy jsem vyuţila absolutních, rozdílových 
a poměrových ukazatelů a soustav ukazatelů. Dosaţené hodnoty byly porovnány 
s hodnotami konkurenčních podniků, oborovými průměry a s doporučenými hodnotami. 
 
Zhodnocení finanční situace podniku poukázalo na skutečnost, ţe podnik je ve své 
činnosti úspěšný, nachází se v období růstu a rozvoje. Zároveň však byly odhaleny 
oblasti, ve kterých podnik nedosahuje zcela uspokojivých výsledků. Ukazatele aktivity 
nedosahovaly poţadovaných hodnot, proto jsem se zaměřila na tuto oblast v další části 
práce, kde jsem zpracovala návrhy opatření vedoucí ke zlepšení zjištěného stavu 
podniku. Mnou doporučená opatření směřovala do oblasti pohledávek, investiční 
a personální činnosti podniku. 
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Praktická část práce prokázala, ţe finanční analýza je vhodným prostředkem 
ke zhodnocení finanční situace, kdy je zjištěn celkový stav podniku a je poukázáno 
na problematické oblasti a oblasti, ve kterých se nachází pro podnik prostor ke zlepšení. 
 
Zpracováním vlastních návrhů směřujících ke zlepšení povaţuji stanovené cíle práce 
za splněné a věřím, ţe přijetí těchto opatření by podniku bylo přínosem. 
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